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Udzielanie kredytów jest jednym z podstawowych zada  banków. Jak pokazuj  
badania empiryczne, aktywno  banków w zakresie udzielania kredytów podlega 
wahaniom, wynikaj cym ze zmian w krajowym otoczeniu gospodarczym, konku-
rencji w sektorze bankowym czy te  zmian w regulacjach nadzorczych. Celem ni-
niejszego artyku u jest analiza determinant wzrostu akcji kredytowej w bankach 
dzia aj cych w Polsce, ze szczególnym uwzgl dnieniem okresu po rozpocz ciu glo-
balnego kryzysu finansowego (w wielu krajach obserwowano za amanie akcji kre-
dytowej – credit crunch), a tak e struktury w asno ci ze wzgl du na du y udzia  
w aktywach sektora banków b d cych spó kami-córkami banków zagranicznych. 
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1. PRZEGL D LITERATURY

Wzrost akcji kredytowej i jego determinanty znalaz y si  w kr gu szczególnego 
zainteresowania badaczy po rozpocz ciu globalnego kryzysu finansowego2. W przy-
padku banków dzia aj cych na rynkach wschodz cych, w tym Europie rodkowej 
i Wschodniej, wskazywano na wzrost znaczenia kondycji banku-matki dla aktyw-
no ci banków z kapita em zagranicznym. Przed wyst pieniem globalnego kryzysu 
finansowego wp yw ten by  neutralny, b d  pozytywny, gdy na rynku wschodz cym 
dochodzi o do „lokalnego” kryzysu, za  po wybuchu kryzysu globalnego wp yw ten 
móg  okaza  si  negatywny, je eli spó ka-matka prze ywa a k opoty finansowe3. 

W literaturze krajowej dzia alno  kredytowa banków dzia aj cych w Polsce 
tak e by a analizowana, jednak dotychczas nie przeprowadzono analizy determi-
nant wzrostu akcji kredytowej, z wyodr bnieniem okresu przed i po rozpocz ciu 
kryzysu, jak i w podziale na form  w asno ci. Niniejsze opracowanie wype nia t  
luk . W literaturze krajowej uwag  po wi cono m.in.:

 wahaniom cyklicznym dzia alno ci kredytowej4,
 przemianom zwi zanym z akcesj  do Unii Europejskiej5,
 strukturze finansowania przedsi biorstw i dost pno ci kredytu6,
 popytowi na kredyt i zmianom w strukturze kredytów7.

2 Dla banków z Europy Zachodniej, np. J.-M. Meriläinen, Lending growth during the financial crisis and 
the sovereign debt crisis: The role of bank ownership type, „Journal of International Financial Markets, 
Institutions and Money”, Vol. 41, March 2016, za  dla banków z Europy rodkowej i Wschodniej, np. 
F. Allen, K. Jackowicz, O. Kowalewski, . Koz owski, Bank lending, crises, and changing ownership 
structure in Central and Eastern European countries, „Journal of Corporate Finance” (in press), 2015. 

3 M.in. F. Allen, K. Jackowicz, O. Kowalewski, . Koz owski, Bank lending..., op. cit.; R. Cull, M. Mar-
tínez Pería, Bank ownership and lending patterns during the 2008–2009 financial crisis: Evidence 
from Latin America and Eastern Europe, „Journal of Banking and Finance” 2013, 37(12); M. Iwa-
nicz-Drozdowska, B. Witkowski, Credit growth in Central, Eastern, and South-Eastern Europe: The 
case of foreign bank subsidiaries, „International Review of Financial Analysis” 2016, 43(1).

4 M.in. R. Barczyk, Znaczenie przemian banków komercyjnych w kszta towaniu morfologii cykli 
kredytowych w Polsce w latach 1998–2013, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we 
Wroc awiu, 2014, nr 347; A. J druchniewicz, Struktura kredytów a wahania cykliczne w Pol-
sce, Zeszyty Naukowe, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, 2013, nr 908; M. Lubi ski, 
Aktywno  kredytowa banków w cyklu koniunkturalnym, Prace i Materia y Instytutu Rozwoju 
Gospodarczego, Szko a G ówna Handlowa, 2012, nr 90. 

5 M. Zieli ska-Sitkiewicz, Polish Credit Market in the EU – the Main Challenges and Threats, 
„Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2010, t. 242.

6 A. Bia ek-Jaworska, N. Nehrebecka, Rola kredytu bankowego w finansowaniu przedsi biorstw 
w Polsce w latach 1995–2011, Nauki o Finansach, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroc awiu, 
2014, nr 3 (20); P. Kara , Dost pno  kredytu dla przedsi biorstw w czasie kryzysu gospodarcze-
go, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroc awiu, 2011, nr 158.

7 P. Wdowi ski, Ekonometryczna analiza popytu na kredyt w polskiej gospodarce, UKNF, 2011; 
S. Kozak, Zmiany w strukturze kredytów dla sektora niefinansowego w Polsce w latach 2001–2010, 
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroc awiu, 2012, nr 245.
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Odr bnym nurtem badawczym w literaturze krajowej by o znaczenie kapita u 
zagranicznego w sektorze bankowym8. W niniejszym opracowaniu po czono te 
dwa nurty, analizuj c wp yw struktury w asno ci na wzrost akcji kredytowej. 

2. DANE I ZMIENNE

Badanie opiera si  na danych panelowych dla 73 banków dzia aj cych w Polsce 
z latach 1995–2014. Ze wzgl du na to, e cz  zmiennych zosta a zdefiniowana 
jako zmiana roczna okre lonych warto ci, szereg czasowy uleg  skróceniu o jeden 
okres. czna liczba obserwacji wynosi 695, a zatem panel nie jest zbilansowa-
ny. Jest to naturalny stan rzeczy, poniewa  w badaniu uwzgl dniono banki, które 
funkcjonowa y krócej ni  wskazane powy ej 20 lat. Odnotowano tak e sytuacje 
niedost pno ci danych dla lat, w których banki funkcjonowa y.

W ci gu badanego okresu mia y miejsce przej cia i po czenia banków. Aby 
unikn  sztucznego zawy ania zmiennych dla roku, w którym nast pi o po cze-
nie, dane za okres poprzedni, s u ce do wyliczenia zmiennych rocznych, zosta y 
odpowiednio skorygowane9.

W badaniu uwzgl dniono dwa rodzaje danych, dane finansowe, specyficzne dla 
poszczególnych banków oraz dane makroekonomiczne. Dane finansowe w prze-
wa aj cej cz ci pochodz  z bazy danych BankScope, brakuj ce informacje zosta y 
uzupe nione danymi pochodz cymi z raportów rocznych poszczególnych banków. 
Dodatkowo z raportów i z oficjalnych stron internetowych banków pochodz  infor-
macje na temat ich struktury w a cicielskiej. Dane makroekonomiczne pochodz  
z bazy danych Banku wiatowego i obejmuj  takie wielko ci jak PKB, stopy pro-
centowe i inflacja. Stopy procentowe to stopy lombardowe NBP. Inflacja nie zosta-
a zastosowana jako samodzielna zmienna obja niaj ca, lecz pos u y a jedynie do 

urealnienia zmiany wielko ci udzielonych kredytów, zmiany wysoko ci kapita ów 
oraz zmiany wielko ci PKB. 

Tabela 1 prezentuje zastosowane w modelu zmienne finansowe, makroekono-
miczne oraz wprowadzone zmienne sztuczne10.

 8 A. Szel gowska, Kapita  zagraniczny w polskich bankach, Poltext, Warszawa 2005; M. Kruszka, 
Znaczenie kapita u zagranicznego w sektorach bankowych Europy rodkowo-Wschodniej, „Wia-
domo ci Statystyczne” 2011, nr 7–8.

 9 Korekta danych polega a na zsumowaniu wielko ci finansowych (udzielone kredyty, wysoko  
kapita ów) banków dla roku przed ich po czeniem. Zsumowane wielko ci s u y y jako punkt 
odniesienia przy obliczaniu zmiennych finansowych wyra onych jako zmiany roczne.

10 Podobny zestaw zmiennych por.: M. Iwanicz-Drozdowska, B. Witkowski, Credit growth in Cen-
tral..., op. cit.
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Tabela 1. Wykaz zmiennych zastosowanych w modelu

Nazwa 
zmiennej Opis zmiennej

Oczekiwany 
wp yw na 

zmienn  zale n
ród o

KRED
Zmiana wielko ci udzielonych 
kredytów (konwencja n/(n–1)–1) 
urealniona stop  inflacji

Zmienna zale na
BankScope, 
raporty 
finansowe

KAP
Zmiana wysoko ci kapita ów 
(konwencja n/(n–1)–1) urealniona 
stop  inflacji

+
BankScope, 
raporty 
finansowe

KAP_AKT Stosunek kapita ów do aktywów +/–
BankScope, 
raporty 
finansowe

MAR_ODS Mar a odsetkowa netto +
BankScope, 
raporty 
finansowe

DEP_
KRED Stosunek depozytów do kredytów +/–

BankScope, 
raporty 
finansowe

ROE Stosunek zysku netto 
do redniorocznych kapita ów +/–

BankScope, 
raporty 
finansowe

PKB_R
Roczna zmiana wielko ci PKB 
(konwencja n/(n–1)–1) urealniona 
stop  inflacji

+ Bank 
wiatowy

PKB_R_OP
Roczna zmiana wielko ci PKB 
(konwencja n/(n–1)–1) urealniona 
stop  inflacji, opó niona o 1 rok

+ Bank 
wiatowy

R_KR Roczna zmiana nominalnej stopy 
procentowej (konwencja n/(n–1)–1) – NBP

TYP

Zmienna sztuczna, TYP={1, 2, 3} 
odpowiednio dla banków z kapita em 
zagranicznym, pa stwowym, 
krajowym prywatnym 
(przy okre laniu w a cicielstwa 
przyj to próg 50%)

n.d.

Raporty 
finansowe, 
oficjalne 
strony 
internetowe 
banków

KRYZYS Zmienna sztuczna, warto  0 dla lat 
1996–2007, 1 dla lat 2008–2014 n.d.

ród o: opracowanie w asne.



Bezpieczny Bank
2(63)/2016

76

Przyj to, e wp yw na akcj  kredytow  banków mog  mie  nast puj ce zmienne 
finansowe:

 zmiana wysoko ci kapita ów, wyra ona w warto ciach realnych (KAP) – zmien-
na wa na z regulacyjnego punktu widzenia. Regulacje bankowe zobowi zuj  
banki do utrzymywania odpowiedniego poziomu kapita ów w stosunku do ak-
tywów wa onych ryzykiem. Zwi kszenie poziomu kapita ów umo liwia zatem 
zwi kszenie akcji kredytowej;

 stosunek kapita ów do aktywów (KAP_AKT) – wy szy wska nik kapita ów 
do aktywów wiadczy o wi kszym bezpiecze stwie banku i ni szej d wigni fi-
nansowej. Nie mo na jednoznacznie okre li  wp ywu tej zmiennej na zmian  
wysoko ci kredytu. Z jednej strony bezpieczniejszy bank mo e pozwoli  sobie 
na dodatkow  akcj  kredytow  w porównaniu z bankiem, który posiada mniej 
kapita ów w stosunku do aktywów. Z drugiej jednak strony, udzielanie kredy-
tów w czasach charakteryzuj cych si  zwi kszonym poziomem ryzyka mo e by  
sprzeczne ze strategi  ostro nego dzia ania banku;

 mar a odsetkowa (MAR_ODS) – wska nik efektywno ci dzia alno ci kredytowo-
-depozytowej banku. Oczekiwany pozytywny wp yw na zmian  wielko ci udzie-
lanych kredytów;

 stosunek depozytów do kredytów (DEP_KRED) – wy szy wska nik depozytów 
do kredytów wiadczy o stabilniejszej strukturze finansowania. Wska nik mo e 
mie  dwojaki wp yw na zmian  wielko ci udzielanych kredytów. Wp yw pozy-
tywny wiadczy o tym, e bank o wysokim wska niku depozytów do kredytów 
mo e przeznaczy  zgromadzone rodki na dodatkow  akcj  kredytow . Wp yw 
negatywny mo e wiadczy  o tym, e bank jest bardziej konserwatywny w za-
kresie kszta towania parametrów p ynno ci;

 zwrot na kapitale (ROE) – wska nik rentowno ci kapita ów, okre lony jako 
stosunek zysku netto do redniorocznego poziomu kapita ów w asnych. Mo liwy 
jest dwojaki wp yw na akcj  kredytow .

Sytuacja gospodarcza jest czynnikiem silnie determinuj cym decyzje banków 
odno nie do kszta towania akcji kredytowej. Dlatego w badaniu zastosowano po-
ni sze zmienne makroekonomiczne:

 realna roczna zmiana PKB (PKB_R) – oczekiwana pozytywna zale no  mi dzy 
t  zmienn  a zmian  warto ci udzielanych kredytów;

 realna roczna zmiana wielko ci PKB opó niona o 1 rok (PKB_R_OP) – oczeki-
wana pozytywna zale no . Zmienna wprowadzona ze wzgl du na to, e dane 
odno nie do PKB publikowane s  z opó nieniem, a badanie przeprowadzone 
zosta o na danych rocznych. Zmienna opó niona mo e okaza  si  istotna, ze 
wzgl du na jej wp yw na decyzje banków przynajmniej w pierwszej po owie roku;

 roczna zmiana nominalnej stopy procentowej (R_KR) – jest wyznacznikiem 
polityki monetarnej prowadzonej przez bank centralny. Oczekiwana jest nega-
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tywna zale no  pomi dzy t  zmienn  a akcj  kredytow , ze wzgl du na to, e 
rozlu nianie polityki monetarnej zazwyczaj skutkuje zwi kszeniem kredytu dla 
gospodarki.
Dodatkowo wprowadzono dwie zmienne sztuczne. Celem wprowadzenia zmien-

nej TYP by o sprawdzenie, czy i w jakim stopniu decyzja odno nie do kszta towania 
akcji kredytowej jest determinowana przez rodzaj podmiotu b d cego w a cicielem 
banku. Wprowadzenie zmiennej KRYZYS umo liwi o identyfikacj  ró nic pomi -
dzy czynnikami kszta tuj cymi decyzje banków przed kryzysem (lata 1996–2007) 
oraz w czasie i po kryzysie (lata 2008–2014).

Tabela 2 przedstawia statystyki opisowe poszczególnych zmiennych dla ca ej 
próby oraz dla podprób wyznaczonych przez zmienne sztuczne.

3. KONSTRUKCJA MODELU

Zmienn  obja nian  w modelu jest roczna realna zmiana wielko ci udzielonych 
kredytów (KRED). Równanie modelu mo e by  schematycznie zapisane jako:

 KREDit = b0 + bxit + eit, (1)
gdzie:
i – numer przypisany danemu bankowi,
t – rok,
KREDit –  roczna realna zmiana wielko ci udzielonych kredytów dla i-tego banku 

w roku t,
xit –  wektor z o ony z obserwacji zmiennych obja niaj cych dla i-tego banku 

w roku t,
b –  wektor parametrów opisuj cy wp yw zmiennych obja niaj cych na zmienn  

obja nian ,
eit – reszta z modelu dla i-tego banku w roku t.

Dodatkowo wprowadzono dwie alternatywne postacie modelu, w zwi zku z po-
dzia em próby przez zmienne sztuczne. Zmienna sztuczna KRYZYS dzieli badany 
przedzia  czasu na okresy 1996–2007 oraz 2008–2014, czyli odpowiednio na lata 
przed wyst pieniem globalnego kryzysu finansowego oraz na lata kryzysowe i po-
kryzysowe. Celem takiego podzia u jest identyfikacja, wywo anych przez kryzys 
finansowy, zmian w czynnikach determinuj cych kszta towanie akcji kredytowej 
banków. W takim przypadku alternatywna posta  modelu mo e by  zapisana jako:

 KREDit = b0 + (b1 + b2 * KRYZYSt)xit + eit. (2)
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Zmienna KRYZYS przyjmuje warto  0 dla okresu 1996–2007 oraz warto  1 
dla okresu 2008–2014. Dla okresu przed kryzysem model ma posta :

 KREDit = b0 + b1xit + eit (3)
dla t  [1996; 2007].

W takim przypadku wp yw zestawu zmiennych obja niaj cych na zmian  wiel-
ko ci udzielanych kredytów oznaczony jest jako b1. W przeciwnym przypadku mo-
del mo e by  zapisany w nast puj cy sposób:

 KREDit = b0 + (b1 + b2)xit + eit (4)
dla t  [2008; 2014].

W takim przypadku wp yw zestawu zmiennych obja niaj cych na zmian  wiel-
ko ci udzielanych kredytów oznaczony jest jako (b1 + b2).

Zmienna sztuczna TYP dzieli obserwacje w zale no ci od typu podmiotu b -
d cego w a cicielem kapita u banku. Wyró niono kapita  zagraniczny, pa stwowy 
oraz krajowy prywatny. Schematyczny zapis modelu wymaga wprowadzenia do-
datkowych oznacze .

 KREDit = b0 + (b1 * ZAGRit + b2 * PANSit + b3 * KR_PRYWit)xit + eit, (5)

gdzie ZAGRit zmienna przyjmuje warto  1, je eli w a cicielem i-tego banku by  
w i-tym okresie podmiot zagraniczny, oraz 0 w przeciwnym przypadku. Zgodnie 
z oznaczeniami zaprezentowanymi w tabeli 1, zmienna ZAGRit przyjmuje war-
to 1, dla zmiennej TYP równej 1. Analogicznie zmienne PANSit oraz KR_PRYWit 
przyjmuj  warto  1, gdy w a cicielem kapita u jest odpowiednio podmiot pa stwo-
wy oraz krajowy prywatny (zmienna TYP przyjmuje odpowiednio warto ci 2 oraz 3). 
Poniewa  zastosowano 50-procentowy próg podczas wyznaczaniu rodzaju w a ci-
ciela, ka da obserwacja ma przypisan  dok adnie jedn  warto  zmiennej TYP. 

Zapisuj c model w skróconej formie, dla kapita u zagranicznego przyjmuje on 
posta :
 KREDit = b0 + b1xit + eit, (6)

Równanie modelu dla kapita u pa stwowego:
 

KREDit = b0 + b2xit + eit, (7)

Dla kapita u krajowego prywatnego:
 

KREDit = b0 + b3xit + eit, (8)

Charakterystyka zebranych danych stanowi pewne ograniczenie w wyborze 
odpowiedniego modelu analizy danych panelowych. Zrezygnowano z zastosowania 
modelu regresji cznej (pooled OLS) ze wzgl du na niehomogeniczno  badanych 
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jednostek. Zarówno model z efektami ustalonymi, jak i model z efektami loso-
wymi przyjmuj  za o enie, e efekty indywidualne s  sta e w czasie. Nie mo na 
stwierdzi , e za o enie to jest prawdziwe ze wzgl du na fakt, e charakterystyka 
banków ulega a zmianie w badanym okresie, np. zmienia a si  struktura w a ciciel-
ska banków, co mog o mie  wp yw na kszta towanie decyzji odno nie do wielko ci 
udzielanych kredytów. Z zastosowania modelu z efektami losowymi zrezygnowano 
jednak g ównie ze wzgl du na konieczno  za o enia o braku korelacji pomi dzy 
efektami indywidualnymi a zmiennymi obja niaj cymi. Za rezygnacj  z takiego 
podej cia przemawia równie  fakt, e liczba jednostek nie jest bardzo du a, co 
mo e skutkowa  niedok adno ci  oszacowania wariancji efektów indywidualnych. 
Badana próba banków uwzgl dnia znaczn  wi kszo  populacji (cho  niektóre ban-
ki zosta y pomini te ze wzgl du na niedost pno  danych, g ównie w pierwszych 
latach badanego okresu), co równie  przemawia za nie wykorzystywaniem modelu 
z efektami losowymi.

W badaniu zastosowano uogólnion  metod  najmniejszych kwadratów z trans-
formacj  Praisa-Winstena, która pozwala na wyst powanie autokorelacji reszt 
pierwszego rz du. Dodatkowo wprowadzono korekt  b dów standardowych me-
tod  PCSE (Panel Corrected Standard Errors), która zak ada wyst powanie hete-
roskedastyczno ci i korelacji b dów pomi dzy panelami. Metoda PCSE rekomen-
dowana jest11 jako lepsza alternatywa dla zastosowanej dla danych panelowych 
uogólnionej metody najmniejszych kwadratów (Feasible Generalized Least Squ-
ares, FGLS), opisanej przez Parksa12. 

4. WYNIKI ESTYMACJI I ANALIZA

Poni ej przedstawiono wyniki estymacji dla modelu bazowego oraz dwóch mo-
deli alternatywnych. Pierwszy z modeli alternatywnych weryfikuje przypuszczenie, 
e do wiadczenie globalnego kryzysu finansowego wp yn o na zmian  czynników 

determinuj cych zmian  wielko ci udzielonych kredytów. Drugi z modeli bada, czy 
rodzaj w a ciciela banku ma wp yw na kszta towanie akcji kredytowej.

11 N. Beck, J.N. Katz, What to do (and not to do) with Time-Series Cross-Sectional Data, „The 
American Political Science Review”, Vol. 89, Issue 3, Sep. 1995.

12 R.W. Parks, Efficient Estimation of a System of Regression Equations when Disturbances are 
Both Serially and Contemporaneously Correlated, „Journal of the American Statistical Associa-
tion”, Vol. 62, No. 318, Jun. 1967.
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4.1. Model bazowy

Wyniki estymacji modelu bazowego dla zmiennych przed i po standaryzacji pre-
zentuje tabela 3. Najbardziej istotne dla wzrostu wielko ci udzielanego kredytu 
okaza y si  zmienne makroekonomiczne – opó niona realna zmiana PKB i realna 
zmiana PKB. Kolejnymi istotnymi zmiennymi s  realna zmiana kapita ów oraz 
stosunek depozytów do kredytów, a tak e zmiana stóp procentowych. W analizie 
wzi to po uwag  poziom istotno ci 5%. Na poziomie istotno ci 10% mo na uzna  
zmienn  kapita y/aktywa jako istotn . Nieistotne zmienne to mar a odsetkowa 
i ROE.

Tabela 3. Wyniki estymacji modelu bazowego

Zmienna beta B d 
stand.

Warto  
p

95% przedzia  
ufno ci

beta 
(standaryz.)

KAP 0,1782 0,0634 0,005 0,0539 0,3024 0,1227

KAP_AKT 1,2384 0,6691 0,064 –0,0730 2,5499 0,1691

DEP_KRED –0,0711 0,0272 0,009 –0,1244 –0,0179 –0,1154

MAR_ODS 0,8978 1,6384 0,584 –2,3135 4,1090 0,0440

ROE –0,0535 0,0422 0,205 –0,1363 0,0292 –0,0251

PKB_R 5,4826 1,9391 0,005 1,6821 9,2831 0,1370

PKB_R_OP 6,7946 1,6465 0,000 3,5676 10,0216 0,1724

R_KR –0,3531 0,1415 0,013 –0,6304 –0,0758 –0,1044

_cons –0,3055 0,1155 0,008 –0,5319 –0,0792 0,0698

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych z bazy danych BankScope, raportów finansowych, 
NBP i Banku wiatowego.

Z racji tego, e skala pomiaru dla zmiennych jest ró na, wprowadzono ich stan-
daryzacj , w celu osi gni cia porównywalno ci ich wp ywu na zmienn  obja nian . 

Najwi kszy wp yw na zmian  wielko ci akcji kredytowej ma opó niona realna 
zmiana PKB. Nale y zaznaczy , e wp yw jest wy szy dla zmiennej opó nionej, ni  
dla nieopó nionej realnej zmiany PKB. Taki wynik wskazuje na opó nion  reakcj  
ze strony banków na zmiany sytuacji gospodarczej, co mo e by  skutkiem wi ksze-
go wp ywu danych historycznych ni  prognozowanych (informacje na temat PKB 
publikowane s  z opó nieniem) na decyzje podejmowane w bankach. Obie zmienne 
maj  dodatni wp yw na zmian  wielko ci kredytów, co jest zgodne z oczekiwaniami.

Kolejn  zmienn , cechuj c  si  znacznym, dodatnim wp ywem na wielko  kre-
dytów jest stosunek kapita ów do aktywów. Dodatnia zale no  wiadczy o tym, 
e zwi kszenie akcji kredytowej wyst powa o dla banków, które zwi ksza y swoje 
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bezpiecze stwo, wyra one w proporcjonalnie wi kszym przyro cie kapita ów ni  
aktywów.

Dodatnia zale no  wyst puje równie  mi dzy zmian  wielko ci kredytów 
i zmian  poziomu kapita ów banku. Wymagania kapita owe, narzucane przez regu-
lacje bankowe, zobowi zuj  banki do utrzymywania odpowiedniego poziomu kapi-
ta ów w relacji do aktywów wa onych ryzykiem. Zwi kszenie wielko ci udzielonych 
kredytów zwi ksza poziom aktywów, a zatem, aby wspó czynniki kapita owe by y 
utrzymane na wymaganym poziomie, wzrost akcji kredytowej musi by  warunko-
wany zwi kszeniem poziomu kapita ów.

Zgodnie z oszacowaniem, wzrost wska nika depozytów do kredytów oddzia ywa  
negatywnie na akcj  kredytow . Je li w badanym okresie wielko  kredytów ros a, 
wska nik obni a  si , a co za tym idzie, tempo wzrostu kredytów by o wi ksze 
ni  tempo wzrostu depozytów. Oznacza to zmniejszenie rolitradycyjnego modelu 
bankowo ci i wzrost roli finansowania z innych róde  ni  depozyty od klientów, co 
mog o by  skutkiem zwi kszenia dost pu do finansowania zagranicznego polskich 
banków w badanym okresie.

Nieco mniejszy wp yw na wzrost kredytów w gospodarce ma zmiana nominal-
nych stóp procentowych, przy czym jest to wp yw ujemny. Zosta o zatem potwier-
dzone, e rozlu nienie polityki monetarnej skutkuje wzrostem akcji kredytowej.

4.2. Podzia  okresu ze wzgl du na wyst pienie kryzysu finansowego

Badany okres nie by  jednorodny z punktu widzenia warunków, w jakich musia-
y dzia a  banki. Globalny kryzys finansowy przyniós  nie tylko zmiany zwi zane 

z pogorszeniem warunków koniunkturalnych, ale tak e zmiany w postrzeganiu 
ryzyka dzia alno ci bankowej. Celem poni szej estymacji jest zweryfikowanie, czy 
i w jaki sposób do wiadczenie globalnego kryzysu finansowego wp yn o na decyzje 
banków odno nie do wielko ci udzielanego kredytu. Tabela 4 przedstawia wyniki 
oszacowania dla dwóch podprób wyznaczonych przez przybli ony okres wyst pie-
nia kryzysu.

Zmienne, dla których ró nice w oszacowaniach parametrów dla dwóch podprób 
s  najbardziej istotne statystycznie, to realna zmiana poziomu kapita ów (KAP) 
oraz stosunek kapita ów do aktywów (KAP_AKT). Zmienna KAP zyska a istotno  
statystyczn  dopiero po wyst pieniu kryzysu. Jednocze nie w tym e okresie jest 
to zmienna o najwi kszym wp ywie na zmian  wielko ci kredytów. Taki wynik jest 
spójny ze wzrostem znaczenia regulacji kapita owych po wyst pieniu kryzysu. Od-
pisy na z e kredyty zmniejsza y poziom kapita u banków. Aby utrzyma  wska niki 
kapita owe na wymaganym poziomie, banki ponosz ce straty musia y ograniczy  
akcj  kredytow . Nie bez znaczenia dla wzrostu istotno ci zmiennej KAP by  fakt, 
e po wyst pieniu kryzysu nast pi a wzmo ona obserwacja wspó czynników kapi-
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ta owych przez rynek. Trudno ci z utrzymaniem odpowiedniego poziomu wspó -
czynników sygnalizowa y k opoty finansowe banku.

Stosunek kapita ów do aktywów straci  nieco na istotno ci, cho  po kryzysie 
nadal jest istotny na poziomie 10%. Wa na jest zmiana kierunku wp ywu tej zmien-
nej na akcj  kredytow  banków. W okresie 2008–2014 mia a ujemny wp yw na 
zmian  warto ci kredytów. Taka relacja mo e by  interpretowana na dwa sposoby. 
Po pierwsze banki uwa ane za bezpieczniejsze, czyli cechuj ce si  wy szym sto-
sunkiem kapita ów do aktywów, po wyst pieniu kryzysu mog y zmniejszy  „apetyt 
na ryzyko” i ograniczy  akcj  kredytow . Z drugiej strony, zwi kszenie wielko ci 
udzielonych kredytów w tym czasie mog o wi za  si  ze zmniejszeniem bezpie-
cze stwa banku.

Realna zmiana PKB oraz opó niona realna zmiana PKB mia y zwi kszony 
wp yw na kszta towanie akcji kredytowej po wyst pieniu kryzysu. W czasie gor-
szej koniunktury te zmienne makroekonomiczne okaza y si  wa nym czynnikiem 
determinuj cym decyzje o udzieleniu kredytu.

Przed wyst pieniem kryzysu istotn  zmienn  wp ywaj c  na wielko  kredy-
tu w gospodarce by a zmiana stóp procentowych. Zmienna ta straci a na istotno ci 
w latach 2008–2014, co wiadczy o zmniejszeniu skuteczno ci polityki pieni nej 
w kszta towaniu akcji kredytowej banków. Obni anie stóp procentowych przez 
NBP nie by o wystarczaj cym bod cem do udzielania kredytów w obliczu wyst pu-
j cych barier, np. mniejszej dost pno ci kapita u. redni realny roczny wzrost po-
ziomu kapita ów w bankach spad  znacznie pomi dzy badanymi okresami, z 19,5% 
w latach 1996–2007 na 13,65% w latach 2008–2014, dodatkowo przy zaostrzonych 
wymaganiach kapita owych w pó niejszym z badanych okresów.

4.3. Podzia  próby ze wzgl du na typ w a ciciela banku

Celem wyja nienia, w jaki sposób rodzaj podmiotu b d cego w a cicielem banku 
determinuje decyzje odno nie do wielko ci portfela kredytowego, przeprowadzono 
podzia  na jednostki z przewag  kapita u zagranicznego, pa stwowego i krajowe-
go prywatnego. Problemem przy takim podziale jest niska liczba obserwacji dla 
kapita u pa stwowego (94) i krajowego prywatnego (138)13, dlatego podej cie do 
interpretacji wyników b dzie mia o ostro ny charakter, szczególnie dla zmiennych 
b d cych na granicy istotno ci. Wyniki estymacji zosta y przedstawione w tabeli 5.

Banki z przewag  kapita u pa stwowego s  jednostkami ró ni cymi si  od 
banków o kapitale prywatnym (krajowym i zagranicznym), je li chodzi o istot-
no  zmiennych finansowych. Najbardziej widoczna ró nica dotyczy zmiennych 
DEP_KRED i ROE.

13 Liczebno ci podprób podano w tabeli 2.
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Stosunek depozytów do kredytów jest zmienn  istotn  statystycznie i maj c  
znaczny wp yw na wielko  udzielanych kredytów dla banków o kapitale prywat-
nym (w szczególno ci zagranicznym). Zale no  jest ujemna, co wiadczy o tym, e 
tempo wzrostu kredytów by o wy sze ni  tempo wzrostu depozytów, przez co sto-
sunek depozytów do kredytów obni a  si . Jednostki o kapitale zagranicznym nie 
musz  bowiem polega  na depozytach od klientów, gdy  maj  atwiejszy dost p do 
finansowania zagranicznego. Prawid owo  ta nie potwierdza si  dla banków pa -
stwowych, dla których stosunek depozytów do kredytów nie jest istotny z punktu 
widzenia wielko ci udzielanych kredytów.

Dla banków o kapitale zagranicznym wska nik ROE mo na uzna  za istotny, 
ale jego wp yw jest ujemny na zmienn  zale n . Z ekonomicznego punktu widze-
nia nie mo na stwierdzi , e jest to zale no  przyczynowo-skutkowa. Zwi kszenie 
akcji kredytowej wi za o si  z konieczno ci  zwi kszenia poziomu kapita ów, co 
zmniejsza o ROE. Efekt ten by  silniejszy ni  wzrost zysku netto zwi zany z roz-
wojem akcji kredytowej, który zwi kszy by zwrot na kapitale.

Wzrost gospodarczy jest istotny statystycznie oraz ma znaczny wp yw na udzie-
lanie kredytów dla banków o kapitale ka dego typu. Inaczej jest ze zmian  nomi-
nalnych stóp procentowych. Zmienna ta jest istotna z punktu widzenia banków 
o kapitale zagranicznym i pa stwowym. Banki z przewag  kapita u pa stwowego 
w wi kszym stopniu reaguj  na polityk  monetarn  danego kraju. Zmiana nomi-
nalnych stóp procentowych nie jest natomiast istotna z punktu widzenia decyzji 
banków o kapitale krajowym prywatnym. Fakt ten mo e mie  ró norakie pod o e. 
Mo e wynika  z polityki prowadzonej przez te banki, której celem jest utrzymanie 
pozycji na rynku niezale nie od poziomu stóp procentowych i brak alternatyw do 
prowadzenia akcji kredytowej. Innym ród em mo e by  niski poziom kapita ów, 
co jest czynnikiem hamuj cym rozwój akcji kredytowej, ze wzgl du na konieczno  
spe nienia kapita owych wymogów regulacyjnych. O niskim poziomie kapita ów 
wiadczy du o ni sza rednia wska nika kapita u do aktywów dla krajowych ban-

ków prywatnych (ok. 9,5%) w porównaniu z bankami zagranicznymi (ok. 13%) 
i pa stwowymi (ok. 13,1%).

PODSUMOWANIE

W ród determinant wzrostu akcji kredytowej dla banków dzia aj cych w Polsce 
na czo o wysuwa a si  zmiana koniunktury gospodarczej, mierzona zmian  PKB, 
a tak e zmiana poziomu stóp procentowych. Ze zmiennych mikroekonomicznych 
znaczenie za  mia  wzrost kapita ów w asnych (pozytywne) oraz relacja depozytów 
do kredytów (negatywne). Zidentyfikowano ró nice w zestawie determinant przed 
i po wybuchu globalnego kryzysu finansowego. W obu okresach istotn  determi-
nant  by a koniunktura gospodarcza, a tak e wyposa enie kapita owe banków 
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(mierzone relacj  kapita ów w asnych do aktywów). Przed kryzysem zmiany stóp 
procentowych banku centralnego wp ywa y na wzrost akcji kredytowej, za  po jego 
wyst pieniu ich wp yw sta  si  nieistotny statystycznie, co mo na przypisa  libe-
ralnej polityce pieni nej. W ród zmiennych mikroekonomicznych przed kryzysem 
istotna statystycznie by a stabilno  finansowania (wp yw negatywny), za  po jego 
rozpocz ciu – wzrost kapita ów (wp yw pozytywny). Mo na stwierdzi  zatem, e 
przed kryzysem zbyt ostro ne podej cie do struktury finansowania ogranicza o 
przyrost akcji kredytowej, za  w kolejnym podokresie wzrost kapita ów stanowi  
bodziec do jej wzrostu. 

Mo na tak e zauwa y  ró nice w determinantach wzrostu akcji kredytowej 
dla ró nych grup banków, chocia  ponownie koniunktura gospodarcza by a naj-
wa niejszym czynnikiem. Zwrot na kapitale (ROE) by  istotny statystycznie dla 
banków z kapita em zagranicznym i prywatnym krajowym. Podobnie w przypadku 
struktury finansowania oraz wzrostu kapita ów w asnych. W bankach z kapita em 
pa stwowym determinant  istotn  statystycznie by a relacja kapita ów do akty-
wów. Wskazywa oby to na dosy  du e podobie stwo w funkcjonowaniu banków 
z kapita em prywatnym (zagranicznym i krajowym). 

Tematyka poruszona w niniejszym artykule wymaga dalszych pog bionych 
bada . Wskazane by oby przebadanie znaczenia struktury kredytów w podziale 
na kredyty dla gospodarstw domowych i dla przedsi biorstw na poziomie poszcze-
gólnych banków, a nie na poziomie zagregowanym. Wtedy mo na by by o ocenia  
wp yw poszczególnych grup banków na rozwój gospodarczy14. 

Streszczenie

W niniejszym artykule dokonano analizy czynników wzrostu akcji kredytowej 
banków dzia aj cych w Polsce w latach 1995–2014, ze szczególnym uwzgl dnieniem 
typu w asno ci (banki pa stwowe, banki b d ce w asno ci  kapita u zagraniczne-
go, banki b d ce w asno ci  kapita u krajowego prywatnego), jak równie  okresu 
przed i po wyst pieniu globalnego kryzysu finansowego. Z przeprowadzonej analizy 
wynika, e wiod cymi determinantami wzrostu akcji kredytowej by y koniunktura 
gospodarcza (mierzona zmian  PKB) oraz wzrost kapita ów w asnych banków. Zi-
dentyfikowano ró nice w zestawie czynników wp ywaj cych na wzrost akcji kredyto-
wej banków o ró nym typie w asno ci, a tak e dla obu wyodr bnionych podokresów. 

S owa kluczowe: akcja kredytowa, PKB, kapita  w asny

14 Szerzej na ten temat: S. Sassi, A. Gasmi, The effect of enterprise and household credit on eco-
nomic growth: New evidence from European union countries, „Journal of Macroeconomics” 
2014, 39(PA).
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Abstract

This paper analyses the factors determining banks credit growth in Poland 
from 1995 to 2014, with special attention paid to the ownership structure of banks 
(state-owned, foreign-owned, domestic-private owned) and the impact of the glo-
bal financial crisis. It has been found that the leading determinants of the credit 
growth are overall economic situation (measured by GDP growth) and banks equ-
ity capital growth. Certain differences in factors determining banks credit growth 
for different types of ownership and for two sub-periods were indicated. 

Key words: credit growth, GDP, equity capital
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